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报告要点： 

 

上周回顾： 

海外：俄乌局势紧张延续、欧美经济分化，通胀压力不减、美国

就业市场修复强劲、美债 10Y-2Y 收益率出现倒挂。 

国内：3 月 PMI 回落至荣枯线下，供给需求双收缩。清明假期上

海疫情加剧。 

观点：海外方面，美联储加息的节奏预期加快，主要为遏制高企

的通胀，这会使得科技板块和赛道板块承压，而对高股息的板块压力

则会相对较低。市场的风格也会更加偏向价值。但从国内来看，国内

宽货币将延续，又会使得市场风格倾向科技、赛道板块。目前社融等

结构不佳，且在国外流动性收紧的背景下，国内大幅降息的可能性降

低，因此国内政策将更加鼓励实体的宽信用，因此进入四月，市场更

有可能延续以大金融、房地产、基建为主的价值风格。另外 3 月 29

日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，会议指出“咬定全

年发展目标不放松，把稳增长放在更加突出的位置，统筹稳增长、调

结构、推改革，稳定经济的政策早出快出，不出不利于稳定市场预期

的措施，制定应对可能遇到更大不确定性的预案。”在国内疫情已经

影响到经济基本面和俄乌冲突带来较大的输入型通胀压力的情况下，

后续稳增长政策存在超预期发力的可能。因此在基本面向下，政策拖

底的情况下，股指大概率会在较长时间内维持在震荡区间。 

进入四月，上市公司将陆续披露年报和一季报，另外也会公布一季度

GDP，如果一季度 GDP 不及预期，那么全年完成 5.5%目标压力会更大，

稳增长也会更加迫切。4月底的政治局会议也会发出具体指示。 
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一、上周主要宏观数据和事件回顾 

1.1 海外 

俄乌局势紧张延续。当地时间 3 月 29 日，在第五轮俄乌谈判结束后，俄罗

斯代表团团长梅津斯基表示，乌克兰放弃加入任何军事联盟，俄罗斯并不反

对乌克兰加入欧盟。同天，俄乌谈判俄方代表团成员、俄罗斯国防部副部长

福明在谈判后表示，考虑到增强互信并为下一步谈判以及签订条约创造必要

条件，俄罗斯国防部决定大幅减少在乌克兰基辅和切尔尼戈夫方向的军事活

动，相信乌克兰也会做出相应的回应措施，为下一步谈判创造条件。周三（3

月 30 日）克里姆林宫发言人佩斯科夫表示谈判并未取得进展，双方仍有很

多工作要做。周四 4 月 1 日乌克兰表示俄罗斯正在集结力量，准备对顿巴斯

发动新的打击。俄罗斯称乌克兰袭击俄境内油库。另外 3 月 31 日，美国拜

登政府宣布美国历史上体量最大的战略石油储备释放，在未来 6 个月，每天

向市场释放 100 桶石油储备，以控制石油价格。当地时间 31 日，普京签署

以卢布进行天然气贸易结算的法令，4 月 1 日起生效。  

俄乌局势自 2 月 24 日起一直左右着资本市场的走势。消息的利好与利

空也使得原油、农产品等大宗商品、贵金属和权益市场走势波幅放大，本周

俄乌冲突由周初缓和到后续又有所紧张，造成了原油等价格上涨到回调，欧

美股市反弹到下跌。同时因大宗商品价格处于高位，通胀压力较大，美国开

始抛售原油储备来平抑油价上涨造成的通胀压力，以应对下半年的中期选举。

目前俄乌局势不确定依旧存在，而这也会对以原油为代表的大宗商品价格形

成支撑，对全球经济的修复形成压制。虽然目前美联储已经开始加息，但因

俄乌冲突使得通胀居高不下， 这使得美债收益率出现倒挂的现象，金融市

场的投资者避险的情绪还会继续持续。 

 

欧美经济有所分化，通胀压力不减。周五公布的 3 月美国 Markit 制造业 PMI

录得 58.8，高于预期和前值 58.5，3 月美国 ISM 制造业录得 57.1，低于前值

58.6。markit 和 ISM 延续去年 10 月以来的背离。造成背离的原因主要与样

本选择有关。ISM 数据关注的是规模较大的跨国公司，而 Markit 调查的是不

同公司规模的代表性组合，且仅限于美国当地工厂。因此从这方面来考虑，

美国本地的中小企业表现要优于大型跨国企业。从欧元区来看，3 月欧元区

制造业 PMI 录得 56.5，低于预期和前值 57，在俄乌冲突的背景下，经济景

气度继续下降。欧美的经济修复有所分化。另外通胀的压力依旧较大，美国
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2 月核心 PCE 物价指数为 5.4%，高于前值 5.2%。欧元区 3 月 CPI 录得 7.5%，

高于预期 6.6%和前值 5.9%，连续 5 个月创历史新高。从环比角度来看，欧

元区的通胀压力要大于美国。 

 

美国就业市场修复强劲。周五美国公布 3 月非农就业数据，录得 43.1 万人，

虽然低于预期 49 万人，但表现依旧强劲，同时 1 月、2 月非农就业数据由

67.8 万人、48.1 万人上修至 75 万人和 50.4 万人。美国 3 月失业率为 3.6%，

低于前值 3.8%和预期 3.7%，已经接近疫情前的水平，并且劳动参与率提升

0.1%至 62.4%。整体来看，美国劳动力市场延续恢复，但是从 3 月平均每小

时工资同比和环比来看，均有所增长，同比上涨 5.56%，前值 5.1%，环比上

涨 0.4%，前值 0.1%。这也反映出美国劳动力市场需求依旧紧张，这对后续

通胀的压力影响也不可小觑。美国就业市场的修复后续也将支撑美联储后续

加速加息。 

 

美债收益率出现短暂性倒挂。上周二晚（3 月 29 日）10 年期美债收益率与

2 年期美债收益率出现倒挂。周二晚俄乌第五轮会谈首日会面结束，盘中曾

传来利好消息，导致隔夜原油曾一路下跌 5%，通胀预期回落，促使 10 年期

美债收益率回落，使得 2 年期 10 年期美债收益率出现倒挂。一般来看，市

场认为美债收益率的倒挂是指向经济衰退的信号。原因在于美债收益率的倒

挂反映出流动性的收紧和经济基本面的转弱。单看 10 年期 2 年期收益率出

现倒挂并不能绝对的指向经济的衰退，除非 10Y 与 2Y、10Y 与 3M 同时出现

持续倒挂，才能更加确定的预期未来经济会发生衰退。单看收益率来看，10

年期美债对经济基本面敏感，而 2 年期收益率对货币政策更为敏感，而此次

收益率发生倒挂，更多因为美联储加息的滞后，导致短端利率预期快速冲高，

带来收益率的走平，并且从经济数据上看，目前美国经济修复保持强劲，因

此此次的倒挂并不能就指向经济的衰退，也不会对后续美联储收紧货币政策

的动作形成掣肘。 

 

1.2 国内 

3月 PMI回落至荣枯线下。3 月制造业 PMI 录得 49.5%，较 2 月下降了 0.7%，

回落至荣枯线以下。其中供给需求均有所下滑，且回落至荣枯线下。生产指
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数回落 0.9%至 49.5%，新订单指数回落 1.9%至 48.8%，新出口订单指数回落

1.8%至 47.2%。主要原因在于 3 月的疫情使得部分地区的企业停产、减产，

这对企业的正常经营活动造成了很大影响，另外因为俄乌冲突使得出口订单

的不确定性增强，对企业出口也造成冲击。 

 

央行货币政策委员会召开，政策有望加码。周三（3 月 30 日）央行货币政

策委员会召开，本次会议政策强调了“强化逆周期调价”、“加大实施力度”、“提

振信心”。后续宽松的货币政策有望延续。 

 

清明假期上海疫情加剧。清明假期期间，全国新增确诊人数上升，国内疫情

加剧，物流受阻明显。上海自 3 月 30 日开始全域静态管理，清明假期 4 月

3 日、4 月 4 日，根据报道，全国铁路、公路、水路、民航发送旅客总量 3403

万人次，比 2021 年同期下降 5 成。疫情的加剧会对经济基本面形成冲击，

加剧市场对今年权益市场的悲观情绪。 

 

 

二、本周宏观主要观察点 

周一：欧元区 4 月 Sentix 投资者信心指数； 

周二：欧元区 3 月服务业 PMI 终值；美国 3 月 Markit 服务业 PMI 终值；美

国 3 月 ISM 非制造业 PMI； 

周三：欧元区 2 月 PPI； 

周四：美联储 FOMC 货币政策会议纪要；欧洲央行货币政策声明。 

 

三、股指观点 

3.1 上周市场回顾 

上周股指呈现小幅上扬，上证综指上涨 2.19%，深成指上涨 1.29%，上

证 50 上涨 3.04%，沪深 300 上涨 2.43%，中证 500 上涨 1.54%。市场的焦点
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集中在大金融、房地产以、建筑、和煤炭上。市场出现修复主要得益于俄乌

冲突有一些积极进展以及国内稳增长政策的发力，本周北上资金净流入 229

亿，结束了连续 3 周的净流出，对稳定市场情绪起到较大作用。 

 

3.2 展望 

海外方面，美联储加息的节奏预期加快，主要为遏制高企的通胀，这会

使得科技板块和赛道板块承压，而对高股息的板块压力则会相对较低。市场

的风格也会更加偏向价值。但从国内来看，国内宽货币将延续，又会使得市

场风格倾向科技、赛道板块。目前社融等结构不佳，且在国外流动性收紧的

背景下，国内大幅降息的可能性降低，因此国内政策将更加鼓励实体的宽信

用，因此进入四月，市场更有可能延续以大金融、房地产、基建为主的价值

风格。另外 3 月 29 日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，会议

指出“咬定全年发展目标不放松，把稳增长放在更加突出的位置，统筹稳增

长、调结构、推改革，稳定经济的政策早出快出，不出不利于稳定市场预期

的措施，制定应对可能遇到更大不确定性的预案。”在国内疫情已经影响到

经济基本面的情况下和俄乌冲突带来较大的输入型通胀压力，后续稳增长政

策存在超预期发力的可能。因此在基本面向下，政策拖底的情况下，股指大

概率会在较长时间内维持在震荡区间。 

进入四月，上市公司将陆续披露年报和一季报，另外也会公布一季度

GDP，如果一季度 GDP 不及预期，那么全年完成 5.5%目标压力会更大，稳

增长也会更加迫切。4 月底的政治局会议也会发出具体指示。 
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图 1：工业增加值  图 2：三驾马车 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

图 3：固定资产投资  图 4：30大中城市:商品房成交面积 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

图 5：宏观经济景气指数  图 6：官方 PMI 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 
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图 7：CPI  图 8：PPI 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

图 9：M1和 M2同比增速  图 10：社融增速 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

图 11：融增量结构 

 
资料来源：Wind、创元研究 
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图 12：人民币贷款增量和结构 

 
资料来源：Wind、创元研究 

图 13：本周主要指数涨跌幅  图 14：本周风格指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

图 15：重要指数估值 

 
资料来源：Wind、创元研究 
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图 16：本周申万一级行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind、创元研究 

图 17：申万估值 

 
资料来源：Wind、创元研究 

图 18：市场周日均成交量  图 19：市场周日均换手率 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 
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图 20：两市上涨下跌股票数  图 21：指数成交额变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

图 22：北上资金  图 23：港股通 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

图 23：两融余额  图 24：两融交易净买额及占 A股成交额比例 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 
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图 25：央行公开市场操作（亿元）  图 26：Shibor利率水平 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

图 27：沪深 300各合约基差  图 28：沪深 300跨期价差（当月-次月） 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

图 29：沪深 300跨期价差（当月-当季）  图 30：沪深 300跨期价差（次月-当季） 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

-10000

-8000

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

2021-12-24 2022-02-24

货币投放 货币回笼 货币净投放

1

1

2

2

3

3

4

2021-07-15 2021-10-15 2022-01-15

SHIBORON.IR SHIBOR1W.IR

SHIBOR2W.IR SHIBOR1M.IR

-50

0

50

100

150

200

2022-01-20 2022-02-20 2022-03-20

当月基差 次月基差

当季基差 下季基差

-20 

-10 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

2021-03-08 2021-08-08 2022-01-08

-20 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

160 

2021-03-08 2021-08-08 2022-01-08
-20 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

2021-03-08 2021-08-08 2022-01-08



                            股指周报 

请务必阅读正文后的声明及说明  13 

图 31：上证 50各合约基差  图 32：上证 50跨期价差（当月-次月） 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

图 33：上证 50跨期价差（当月-当季）  图 34：上证 50跨期价差（次月-当季） 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

图 35：中证 500各合约基差  图 36：中证 500跨期价差（当月-次月） 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 
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图 37：中证 500跨期价差（当月-当季）  图 38：中证 500跨期价差（次月-当季） 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

图 39：上证指数走势图 

 
资料来源：Wind、创元研究 
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